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Dans cet article, nous caractérisons les asymétries observées dans les
courbes de volatilités implicites par la présence d'effets de levier multiples dans
un modèle dynamique stochastique d'évaluation des actifs financiers. La
dépendance entre les mouvements de prix et la volatilité future est introduite par
l'intermédiaire d'un ensemble de variables d'état latentes. Ces variables d'état sont
susceptibles de capter non seulement le risque de volatilité et le risque de taux
d'intérêt qui peuvent influer sur les prix d'options, mais encore les risques de
corrélation et de saut. L'effet de levier financier traditionnel est produit quant à lui
par une corrélation instantanée entre les variables d'état qui entrent dans le
processus de volatilité stochastique du prix de l'action et le processus du prix de
l'action proprement dit. Nous disposons toutefois d'un cadre plus général dans
lequel l'asymétrie des courbes de volatilités implicites résulte de toute corrélation
instantanée entre les variables d'état et soit le rendement de l'action soit le facteur
d'actualisation stochastique. Dans le but de tracer les formes des courbes de
volatilités implicites générées par un modèle avec variables latentes, nous
spécifions un facteur d'actualisation stochastique fondé sur un modèle d'équilibre
avec préférences non séparables dans le temps. Lorsque nous calibrons ce modèle
avec des valeurs raisonnables des paramètres, nous reproduisons les diverses
formes de courbes de volatilités implicites qui sont produites à partir des données
de prix d'options observées sur le marché.
In this paper, we characterize the asymmetries of the smile through
multiple leverage effects in a stochastic dynamic asset pricing framework. The
dependence between price movements and future volatility is introduced through
a set of latent state variables. These latent variables can capture not only the
volatility risk and the interest rate risk which potentially affect option prices, but
also any kind of correlation risk and jump risk. The standard financial leverage
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